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投資乗数と信用創造係数との
　　　　結合乗数について
新　澤　雄　一
はじめに
　わが国の金融経済学上，優れた足跡を残された高垣寅次郎樽士は，貨幣の定
義に関して一つの金字塔とも言うべき「一般的経済価値の保持者としての貨
幣」の概念に世界の経済学者に先駆けて，最も早く到達された〔1〕。
　筆者は博士によって一般的経済価値の保持手段として認識された貨幣が，現
金通貨の形で1単位増加した場合，これが経済社会において最大どのような大
きさで貨幣的作用を行うかという問題意識をもって，博士の定義を更に敷延し，
それを基礎に一つの数理的論理構造を持つ模型として，投資乗数と信用創造係
数とを結合する乗数を導き，Ω乗数と名付げて発表した｛刎。
　本論文の問題意識そのものは変わらないが，一般的経済価値の保持手段とし
て認識された貨幣が，現金通貨の形で1単位増加した場合，ケインズのいう貨
幣を手元に置こうとする保有動穣，即ち家計における予備的動機，企業におけ
る取引的動機の所得動機によって保有される通貨，および投機的動機によブて
保有される貨幣は勿論，金融機関において保有される現金準備等を含め；準
備・保有・滞留・退蔵現象の条件を導入すると，どのような俸系になるか，そ
してどのような貨幣的作用をするかについて考察した。
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溢1〕高垣貧次郎著「貨幣の理論第一，貨幣の生成」，1921隼同文館，本文ユ51頁
12〕Shmzawa，Yuichi，叩肋G肋舳肋d亙φ励肌肋加Sc伽倣，λ丁肋o〃肋川舳伽ゐ’，1980，Waseda
　Un亘versity　Press，五iv＋300，pp，246－254．
§1　貨幣の定義に関する高垣理論の優越性
　はしがきで述べたように，高垣寅次郎先生が，どのようにして「貨幣を一般
的経済価値の保持者」という定義に到達されたかについては，「貨幣に関する
高垣寅次郎博士の所論に関連してω」と題し，先生の貨幣観について述べたの
で，ここで繰り返し詳しく説明することはしないが，本論文の展開に必要な程
度に要約して述べてみよう。
　周知のとうりJ．M．ケインズは，1930隼に公刊した名著「貨幣論｛2］」の冒
頭で「貨幣とは計算貨幣（m㎝ey　of　a㏄o㎜t）である＝3ヨ」と貨幣を定義し，基本
方程式に至る論理を展開しているが，1936隼の「雇用・利子及び貨幣の一般理
論ω」では，「貨幣論」のこの貨幣観を捨て，貨幣に価値貯蔵機能｛5〕を認めて不
完全雇用の場における貨幣の作用を展開している。ところが高垣寅次郎博士㈹
は，ケインズの「貨幣論」に遡る事9年前の1921年に「貨幣の生成一7］」を上梓
され，その中で，紙幣の出現を分析された後＝8〕，貨幣（紙幣）を「価値単位，
計算単位となすが如きにいたりては現実の存在と之が称呼とを混乱するの結果
となり，現実の貨幣現象に接して事実に即せざることとなる｛9〕。」と，後日ケ
インズが「貨幣論」で行ったような定義をつとに否定されている。先生は貨幣
（紙幣）について党換の保証は必ずしも必要としないが，帳簿上の振替等記号
貨幣は特定の具体的形態を離れて観念すべきでないとされ，「予は貨幣の記号
化，象徴化の事実を認めつつも，之に限界を附し，一定の形態を離れて観念し
得ずとなし，特殊の意義を担へる具体的存在とするo⑪。」とされている。
　このようにして，先生は「貨幣の生成」において貨幣の発生から象徴貨幣に
いたるまでの歴史的変遷を吟味され，続いて出版された「貨幣の職能ul＝」にお
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いて，経済の基礎概念，経済社会における貨幣の地位，貨幣職能の分析，貨幣
に対する欲望の発達，貨幣に対する欲望の限界を論じ，貨幣の理論第三の書
「貨幣の本質u與」で貨物貨幣説，職能学説，国家的学説，指図証説，抽象学説
を論じ，「総合的私見」で，貨幣の本質を明確に定義されている。
　先生のお言葉をお借りすれば，「斯く観来りて予は以上の諸説に安住の地を
見出だすことを得ず，一般的経済価値の保持者を以って貨幣となすの見解に到
達した；13。」と述べられ，「人類生存の目的に仕ふる上に意義を有するものとし
て，価値を認められたる物の内，その社会に於て尊重せらるる財を所有する者
は他の財即ち個々の特殊的経済価値の保持者を支配する可能性最も大である。
社会」こ於て之を所有するの意義と便宜は一般的に認められ，ここに一般財の中
より流通の手段として働く特殊の任務を荷うものを生ずる，之を貨物貨幣とな
す。貨幣を持って一つの杜会に於て普遍的なる経済価値を有ち，従て他の特殊
なる経済価値の保持者に転換可能なる力をそれ自らに担へることを意味するに
外ならぬu辿。」とされ，さらに心理的過程の発展によって，貨物貨幣から象徴
貨幣へ，素材貨幣から名目」貨幣を肯定する心が生まれ，貨幣本質観の上にも抽
象化の傾向が働き貨幣概念が変化するが，先生は「貨幣の本質を極端に抽象す
る学説のごときは，明らかに貨幣の形態を捨てて内容に偏執するものにして，
現在の経済事実の上に認容し難きものでありo5ヨ」として，貨幣を一般的授受性
のある社会に容認されている財貨に限定したのであった。先生の貨幣の定義を
要約すれば，「財貨一般はそれぞれその財貨固有の特殊的経済価値を持つ。貨
幣は財貨としての特殊的経済価値ではなくして，それらの経済価値を持つ財貨
一般を背景に，一般的経済価値を保持する。一般的経済価値の保持手段という
貨幣のこの本質的性格から，貨幣が特殊的経済価値を持つ財貨の計算単位とな
り，また交換手段となり，価値の貯蔵手段となる＝ユ割」のである。
　この点においてケインズは「貨幣論」で貨幣を計算貨幣と定義し，「一般理
論」では貨幣の価値貯蔵機能を認めるに至ったのであるが，何故貨幣がかかる
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　213
　214　　　　　　　　　　　　早稲田商学第360・36ユ合併号
機能を持つかについては，高垣先生のように充分答えてはいない。高垣先生の
理論は，歴史的推移変遷を経て，社会的にその成員が授受性を信認した象徴貨
物を貨幣と認めているが，そのことは，貨幣の価値の根拠が単に国家権力の強
制ではなく，誰もが貨幣のよって立つ価値の根元を信認しているからに外なら
ない。以上のように，ケインズが貨幣牽定義して「計算貨幣」と唱えていた時
代は勿論の事，貨幣の「価値貯蔵機能」をようやく認めた「一般理論」に遡る
事ひと昔以前に，日本人として高垣先生が世界の経済学者の中で，最も早く貨
幣について「一般的経済価値の保持者」と定義されたことは，金字塔として日
本の誇るべき理論であり，私はつとに，先生の到達された定義を高垣理論とし
て高く評価しているのである。
　筆者の貨幣観に対する理念は，あくまでも上述の高垣理論を根拠にし，従っ
て歴史的変遷を経て，社会的に授受性が信認された象徴貨物を貨幣と認め，誰
もが貨幣のよって立つ価値の根元を信認している財貨を貨幣とする立場に立っ
ているのである。
創1〕新澤雄一「貨幣に関する高垣寅次郎博士の所論に関連して」堀家文吉郎先生古希記念論集，
　　「カオスの中の貨幣理論」1992隼6月，雄松堂出版
　12〕John　Maymrd　K色y口es，λ乃ω伽㎝〃㈹，Londo皿；Mac皿i11a口and　Co一，1930．
　（3〕　J．M．Key11es，ditto，p．1一
　｛4〕Joh皿Maynard　Keynes、τ加G舳刎1γ伽のφ亙妙伽〃伽肋s㍑〃〃ω吻．Londo11：Mac皿inan
　a皿d　Co．，1936．
　（5）　J．M．Key皿es，ditt臥pp．292－294
　16〕高垣寅次郎　1890年一1985年　広島県尾遺市出身，東京商科犬学卒桑，同犬学名誉教授，紅陵
　犬学学長，成城学園学園長　成城大学学長，目本学術会議副議長，学士院会員
　（7〕高垣寅次郎著「貨幣の生成」，1921隼，前掲書
　18〕同上，14工頁
　（9〕同上．142－3頁
　α①　同上，1μ頁
ω　高垣寅次郎「貨幣の理論第二，貨幣の職能」1922年同文鎗，本文ユ62頁
　ω　高垣寅次郎「貨幣の理論第三，貨幣の本質」1923年同文館，本文162頁
　03　同上，ユ45頁
　114　同上，146頁
　㈹　同上，162頁
o⑤新澤雄一「貨幣に関する高垣寅次郎博＝ヒの所論に関違して」前掲書
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§2　高垣理論を基礎にした試論
　筆者は貨幣を「一般的経済価値の保持手段」と定義された高垣先生の理論に
ついて，何故貨幣が時間の経過に伴って継続的に一般的価値の保持手段たりう
るか，その価値を維持する根元は何かということを論究して，更に時問的空聞
的広がりを含めて次のように定義した。即ち「貨幣価値は過去において生産さ
れ，そして現在生産されている，また将来生産されるであろう財貨および用役
の価値を基礎にしているという認識に裏付けられている｛1〕」と定義を拡張した。
このようにして貨幣の価値の根拠が単なる貴金属だけに裏付けられているだけ
でもなく，また生産された財貨の単なる指図証券でもなく，歴史的に自然的に
発展し，制度的に安定した社会機構の中にあって，「過去現在未来の価値生産
を結び付ける役割を付与されて機能している」ということができるのである。
　このように推論すると貨幣の根拠は，何も「財貨としての実体価値」をもた
ない「用役」であっても，それを提供することによって，他者に便益を与える
ならば当然価値を生産したのであって，その価値に見含う財貨用役の反対給付
を受ける権利が認められなければならない。即ち，貨幣がこのような機能を持
つからこそ，貨幣の所有者は貨幣の示す額の範囲内で，財貨並びに用役を自由
に結合して利用する権利を得ることができるのである｛2〕。
　現実の問題として交換が等価に行われるかどうかはその発生した時間と環境
に左右されるであろうが，交換が行われた事実をもって交換実行の当事者が，
相互にその取引を容認した場合に，財貨と財貨あるいは財貨と貨幣の交換が行
われるのである。このようにして，取得した貨幣は早速使用されることもある
し，将来の消費に備えて蓄積される場合もあるであろう。もし将来において，
生産に何らかの支障を来し蓄積された貨幣が相対的に過剰になれば物価は上昇
する傾向を持ち，貨幣価値は逆比例して下落するであろう。逆に不完全雇用の
場であるならば，若干の価格騰貴はケインズが「一般理論」で説明したように，
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生産を刺激することがあるかも知れない。所得があるいは増加しさらに価格に
刺激的である場合もあろうし，生産が価格の上昇を抑えることもあろう。
　このようにして貨幣の発生の理由は，過去現在将来に亘って何らかの価値の
生産と結びつくが，獲得された貨幣が現在および将来生産される財の価値と見
合うかどうかはその時が訪れなければ不明であることがあるであろう。だが一
般に日常生活で人々は，昨日は今日に続き，明日は今日が続くという予想の弾
力性を1にして毎日が送られる。このようにして貨幣価値は現実の財貨の需要
供給の強さによって価格が変動するにつれて変化するが，人々の貨幣価値の変
動に対する対応は決して即応的ではない。高垣先生はグレシャムの法則が働く
のは，人々が悪貨と良貨との差異を知ってからであって，悪貨が流通する初期
にはその実態が人々に理解されていないから悪貨と良貨の両者が流通するので
あるとされているカ紬，先生の言われるように，人々は可なり日常生活を毎日
の連続の中で惰性的に送っているのである。逆に，貨幣価値の明日に不安があ
れば，換物運動が発生し，財貨の価値に乖離を生ずるのである。
注（1〕新澤雄一「コンピュータ・バンキングにおける貨幣の定義」金融バンキング総含年鑑，近代
　セールス社，ユ978年，782－794頁
②　新澤雄一　同上793頁
13）高垣寅次郎「貨幣の生成」，192ユ年，前掲書，125一ユ26頁
§3　投資乗数と信用創造係数について
　この節では，一般的経済価値の保持手段として認識された貨幣が，現金通貨
の形で1単位増加した場合，それが最大どのような大きさで経済社会において
貨幣的作用をするかについて考察しよう。
　はじめに！単位の新投資の増加がk倍の所得を生むというケインズの投資乗
数について略述し，次に銀行の存在によって，1単位の現金通貨の増加がその
　2ユ6
　　　　　　　　　投資乗数と信用創造係数との結合桑数について　　　　　　　　　217
数倍の信用貨幣を造出することに着目したC．A．フィリップスの信用創造係
数を概観し，更に筆者は，家計，企業，銀行の3部門をそれぞれを結合する事
によって，結果的に乗数効果と信用創造とを結合する事に成功し，それをΩ乗
数と名付けたが，筆者の思考の構造を明らかにし，最後に各部門に現金通貨の
滞留が，どのような影響を貨幣の所得速度に与えるかを導出するであろう。
　（3．1）ケインズの投資乗数
　一般理論でケインズはR．F．カーンの雇用乗数にヒントを得て，限界消費
性向を一定として，投入された限界投資（∠I）が，乗数効果の過程を通じてk
倍の所得を生み出すことを説明したω。ケインズの投資乗数は，（3，1．a）で述
べるように，定義的に決まる無時間的瞬間乗数として，あるいは（3．1．b）で説
明するように，所得の増加→消費の増加の無限繰り返し過程を経て実現される
無限等比数列の究極値としての乗数として理解されている。サミュエルソンは，
ケインズの一般理論において重要な概念である「貯蓄・投資の恒等性｛2〕」が，
この過程を通じてのみ行われるとしているのである。
溢ユ〕JMKeynes，τ加α惚吻；丁肋oη、ibld、，pp．1ユ3一ユ22．
（2〕　P，A．Samuelson．’The　GeneraI　Theory，”Ch　13m　the　New　Eoonomlcs．edlted　by　Seymour　E．
　Harris，（NewYork：AlfredAKnoptIm．，1947〕，pp．144－160，esp，p148，p．152footnote3a，pp．
　156－157．
（3．1．a）無時問的瞬問乗数
　ここで各変数を次のように定義する。
　　M……存在貨幣量　　　　」M……貨幣量の増分
　　Y……一定期間の所得　　」Y……所得の増分
　　C……一定期聞の消費　　一C……消費の増分
　　S……一定期聞の貯蓄　　』S……貯蓄の増分
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　　I……一定期聞の投資　　」I……投資の増分
　ケインズの体系では，一定期間の所得（Y）は，一定期間の消費（C）と一定期
間の投資（I）の和（1．1）であり，また，一定期間の貯蓄（S）は，一定期間の所得
（Y）から，使わなかった一定期間の消費（C）を差し引いた残りの部分（1．2）で
あって，このことから貯蓄は投資に等しい（1．3）という恒等関係が出てくる。
即ち，
　　　　　　　　Y＝C一トI　　　　　・・…・（ユ．1）
　　　　　　　　S＝Y－C　　　　　・・・…　（1．2）
　　　　　　　　S＝I　　　　　　　　・・・…　（1．3）
　同様に限界において，一定期間の限界所得（ハY）は，定義的に一定期聞の限
界消費（∠C）と一定期聞の限界投資（」I）の和であり，一定期問の限界貯蓄（」S）
は，一定期間の限界所得（」Y）から，使わなかった一定期問の限界消費（」C）を
差し引いた残りの部分であって，このことから限界貯蓄は限界投資に等しい
（2．3）という恒等式を導出することができる。
　　　　　　　　」Y＝」C＋」I　・一・…　（2．1）
　　　　　　　」S二∠Y一∠C　　・・・…　（2．2）
　　　　　　　　∠S二」I　　　　　・・・…　（2．3）
　この定義的関係式から，いわゆる無時問的瞬問乗数といわれる投資乗数が次
のように展開される。αを限界消費性向とすれば，
　　　　　　　　　　」C　　　　　　　　α二一　　　　　・・…・（3．1）　　　　　　　　　　」Y
　　　　　　」C＝α∠lY
（3．2）式を（2．1）式に代入すれば，
　　　　　　」Y二α」Y＋」I
　　　1」Y＝　　　・∠I　　1一α
・（3．2）
・（3．3）
・（3．4）
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周知の投資乗数k＝1／（1一α）を得る。上述の関係から，ケインズの投資乗数
は，限界消費性向（α）が与えられれば，「限界投資が行われると，瞬間的にk
倍の限界所得が生まれるとする瞬聞乗数である」とやや潮笑的なニュアンスを
含めてケインズの乗数を理解する人々がいる。このような理解は定義式の展開
にのみ注目して，所得，消費，貯蓄が一定期間内に発生していることを無視し
ているのである。
（3．1．b）無限等比数列乗数
　この考え方は，新投資が」Iだけ増えるとそれが新しい所得」Y・＝刈を生み，
その新所得は使われるか（∠Cユ＝必Y・），使われないか（」S・二（1一α）∠Y・）に分
かれ，新消費（」C。）は，更に新しい2次的所得（」Y。）を生み，それがまた2次
的消費（」C・）と貯蓄（」S・）を生み，更に2次的消費は派生的に3次所得（」Y・）を
生み一・・と無限に所得が造出され，結果的には次のようになるのである。
　　　　　　　　」Y1＝∠I
　　　　　　　　」C1＝α」Y1＝α∠I
　　　　　　　　」SI＝（1一α）λY1害（1一α）」I
　　　　　　　　」Y2＝」C1＝α∠Y1宝α∠1I
　　　　　　　　」C2＝α」Y2＝α2」Yl＝α2」I
　　　　　　　　」S2＝（1一α）凶Y2＝（1一α）α」Y1＝（1一α）α」I
　　　　　　　　」Y3＝』C2＝α」Y2＝α2」Y1＝α2∠I
　　　　　　　　」C3＝α」Y3＝α3」Y1＝α3』I
　　　　　　　　」S3＝（1一α）凶Y3＝（1一α）α2」Y1＝（1一α）α2凶I
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　・（4．1）
　　　∠Y二JY1＋」Y2＋』Y3＋・一・“＝Σ凶Yi
　　　　＝」I＋α」I＋α2∠I＋α3∠I＋
　　　　＝（1＋α十α2＋α3＋……）・刈　　　　　　　　一・・（4．2）
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　α∠Y＝（α十〇‘十α3＋α4＋・・…・）・λI
（4．2）と（4．3）から
　　　1∠Y＝　　　・∠I　　1一α
・（4．3）
・・（4．4）
（3．4）と同じ結果，即ち貯蓄性向の逆数としての投資乗数k＝1／（1一α）を得る
ことが出来る。
　また限界貯蓄の総額」Sは
　　　」S＝」S1＋」S2＋」S3＋…　…　　　　＝2」Si
　　　　＝（1一α）∠I＋（1一α）α刈十（1一α）α2∠I＋・一十
　　　　＝（1一α）｛1＋α十α2＋・・・…｝・」I　　　　　　　　　　　　　　　・・・…　（4．5）
　　α」S＝（1一α）｛α十α2＋α3＋・・・…｝・」I　　　　　　　　　　　　　　　　・…・・（4，6）
（4．5）と（4．6）から
　　　　　　　（1一α）」S＝（1一α）・ハI　　　　　　　　　　　　　　　　　・…1・（4．7）
　　　　　　　　　　」S＝」I　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　一…・・（4．8）
　この繰り返し過程を経た乗数効果を通じて，限界貯蓄の総計∠Sが新投資」I
と等しくなるというケインズのいう貯蓄・投資の恒等性が成立する。先述した
ように貯蓄・投資の恒等性について，サミュエルソンは，乗数効果の過程のみ
に限定しているが，恒等性そのものは，乗数過程を構成する瞬間において事後
的に成立しており，従って乗数過程の如何なる部分をとっても恒等性が成立し
ているのである。
　（3．2）　C．A．フイリップスの信用創造係数
　1921年に，C．A、フィリップスは，「銀行信用，銀行が借り手に対して
行った前貸しの根底にある原理と要素の研究1〕」において，H、ホワイトが
「貨幣および銀行業務可2〕」で説明している事例を引用し，銀行に存在する現金
が，銀行預金の準備として，また貸出によって派生した預金にたいする現金準
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備として，数倍の預金を発生させることを信用創造の過程として示したので
あった甲。
　フィリップスの理論を説明に沿って要約すると次のようになるであろう。
　いま，＄10，000をもって銀行を開設し，近隣の人々がこの銀行に＄50，000を
預金すれば，この銀行は，＄60，000の現金を保有し，その内容は資本金
＄10，000，預金恥50，000である。銀行の評判が良くて，資本として元入れした
現金＄ユ0，000は，預金＄50，000の保証であると公衆が考えているならば，現金
＄60，000は，もっと多額の預金の保証をすることができる。
源　　　泉
現金　＄60，O00
＄60，OOO
債　　　務
資本　＄10，000
預金　＄50，000
＄60，000
　銀行は将来の満期日に額面相当額を支払うものとして，それまでの期問に応
じた率で利子を差し引いて，約束手形や為替手形を購入する。これを割引商業
手形という。銀行家が審1，000の90日手形を顧客の一人のために割引く時，利
子（例えば＄15）を控除し，株主のために利益勘定に同金額を記入し，顧客の通
帳の貸方に残額＄985を記入し，銀行家の個人勘定に信用（credit）として同額を
記入する。この信用を預金と言い，取引の真の目的は銀行家が利付き証券を購
入し，証券の売手が銀行で受取った貨幣を随意に引出すために預金することで
ある。もし顧客が上記の取引に加えて＄1，000の金を同時に預託するならば，
彼の総預金は＄1，985になる。この2種類の預金には差がある。一つは貨幣で
あり，他は銀行信用であ私実際に銀行信用は何時でも，銀行にある現金量の
4，5倍である。商業手形を割引くこの過程は，銀行家が有価証券　覧表のな
かに＄200，000の受取手形を持つまで続く。このようにして，彼の勘定は次の
ようになる。
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現金　360，000
貸付と割引　　　S200，000
3260，OOO
債　　　務
資本　＄10，000
預金　＄247，000
利益　＄3，000
3260，000
　かくて，「銀行」と呼ばれる冒険的な企業は，預金者に対して，そして銀行
家自身に対して、＄260，000にのぼる責任を負い，銀行はその額を生みだした資
産を所有するが，その中の＄60，000だけが現金である。銀行家は＄197，000まで
交換手段として役立つ何物かを製造したのである。これこそが信用であ乱財
貨は，預金に対して引き出された小切手が全社会によって受取られるから，通
常貨幣によって行われると同様に，直ちに売買される。＄200，000にのぼる全
ての手形は同時に一斉に割引かれないが，常に若干のものが満期となり，徐々
に割引かれ，銀行家の負債勘定に見合って貨需となるのである‘4㌧
　このようにしてフィリップスは現金，預金，割引，信用等について基本的な
説明を行った後，信用創造の関係を次のように定式化している。
　フィリップスは全ての銀行が合併され，一つの銀行が存在するものとして，
全国の貸付，預金業務を行い，預金に対する現金準備の割合Rを維持すれば，
一定の現金の純預託，即ち現金準備Cによって，正常な未払い貸付に加えて，
この金融機関はさらに貸出できるのである。
　　　　　　　　　　⊥・（c－R・c）　　または五一c　　　　　　……（5．ユ）
　　　　　　　　　　R　　　　　　　　　　　R
　現金通貨から生ずる預金はRcに等しい準備を要求し，c－Rcは附加的な貸
付から生ずる預金のための準備となるのである。このように合併された銀行，
即ち，銀行システムは，信用拡大の結果として，現金通貨を失わない傾向があ
る。というのは借り手によって引き出された小切手は，この引き出し者の銀行
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の預金者を受取人として振り出され，この小切手は受取人の預金に置き換えら
れるからであ㍍この銀行システムの総預金拡大額は上述の条件の下で，
　　　　　　　　　　1　　　　　　　　　c　　　　　　　　　亙・c　または　　亙　　　　　　　　　　　……（5．2）
　もし，預金の拡大が，c／Rより大きかったり，小さかったりするときは，明
らかにこの銀行システムに以前から存在している現金通貨一預金比率から出発
したからであろう。Dによって現金に附加される預金の拡大とし，Xによって
同じ源から生ずる貸付の拡犬を表すとすれば，次式が成立する。
　　　　　　　・一c．（妄‘R）そして・一量　　一（・・）
　以上がフィリップスが提出した信用創造の考え方であり｛5〕，1単位の現金通
貨の増加は，1／R倍の預金を増加せしめるという現金通貨と預金とに関するこ
の推論についての正当性を疑う余地はない。フィリップスは信用創造としてこ
こまで言及したが，1単位の現金通貨の増加と所得との関係については触れな
かった。
注｛1〕　Phillips，Chester　Arthur，届励C蘂棚，A∫幼q戸励2P伽φ伽螂”ダ〃あ熔”脇伽昭”〃㎜ω
　舳肋勿8藺燃釦8口〃邊ω〃51The　M邊cMiuan　Compally，1921
12〕White，Horace，肋物”〃逐例肋総Fi舳Edid㎝，Gi㎜＆Compa岬．Boston．1914，pp，194－196．
｛3〕　Phmips、αA，、B刮〃C椛d竣ibid．pp．32＾76
14－bid．PP．34－36
｛5〕　ibld．pp．38－39
§4　結合乗数Ωの導出について
　前節までに述べたように，「一般理論」においてケインズは，限界消費性向
を一定として，投入された限界投資が，乗数効果を通じてk倍の所得を生み出
すことを説明したω。またフィリップスは限界的貨幣の増加は，銀行預金と貸
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出および預金にたいする現金準備率Rによって，その逆数倍増加することを
信用創造の過程として示した；2〕。
　筆者は拙著“TheGeneralizedReproducti㎝Scheme”の中で，家計，企業，銀
行（金融機関）の3部門を，結合する事によって，乗数効果と信用創造の効果
を統合する事に成功し，それをΩ乗数と名付けたほ〕。この乗数は，増加した1
単位の貨幣が最大どれだけの働きをするかを示すために，家計，企業の各部門
において，予備的動機にせよ，取引的動機にせよ，また投機的動機にせよ，残
留する貨幣がなく，貨幣がこの3部門を巡って最終的に銀行部門における現金
準備となるという仮定をおいた極端なモデルとして考察し，1単位の増加貨幣
の働きであるΩの最大値がケインズの投資乗数（k）とフィリップスの信用創
造（R＝γ）を掛け合わせた値に等しいことを導きだしたのであった。
　この節では，一般的経済価値の保持手段として認識された貨幣が，現金通貨
の形で1単位増加した場合，家計，金融，企業の3部門において手元に置かれ
る残留貨幣のある場合を想定し，最大どのような大きさで貨幣的作用をするか
について更に深く考察しよう。（ここでは「金融部門」という用語は，預金，
貸出，割引業務を行うことが出来る機関＝「銀行」と同義に使用している。）
　この節で用いられる各変数を次のように定義する。
　　M……存在貨幣量　　　　　」M……貨幣量の増加分
　Y……一定期聞の所得
　C……一定期問の消費
　S…・一定期間の貯蓄
　D……預金量
　L一・・貸付量
　B……借入量
　R…・・保有貨幣量
　丁一・投機動機貨幣量
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∠Y……所得の増分
」C・・一消費の増分
」S……貯蓄の増分
」D一・・預金量の増分
∠L……貸付量の増分
∠B・・一借入量の増分
∠R……保有貨幣量の増分
」T……投機動機貨幣量の増分
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　　H一・・所得動機貨幣量　　　∠H……所得動機貨幣量の増分
　　F……要素費用　　　　　」F……要素費用の増分
　　N……雇用量　　　　　　ムN……雇用量の増分
　　O……生産物　　　　　　」O……生産物の増分
　　A……売上金額　　　　　　ハA・一・売上金額の増分
変数」の添字h，e，b，i，jはそれぞれ
　　h……家計，　　e……企業，　　b……銀行
　　i……貨幣が経済全体に対して与える第i回目の効果
　　j……第i回目の貨幣が金融および企業間で生ずる第j回目の信用創造効
　　　　　果
であり，第I図中のギリシャ文字α，μ，γ，リ，λ，τh，τe，αbh，αbeは，そ
れぞれ，
　α……限界消費性向
　μ……家計の限界預金率
　γ……現金準備率
　リ……企業の限界預金率
　λ……企業への貸付率
τh……家計の現金手持率
τe……企業あ現金手持率
αbh……家計の借入消費率
αbe……企業の借入購入率
α＝」Chij／」Yij
μ　＝　∠Dhij／」Shij
γ＝∠Rbij／∠Dbij
．リ　＝　」Deij／」Eeij
λ　＝　」Beij／」Lbij
τh　＝　」Hhij／∠Rhij
τe　＝　∠Heij／∠Reij
αbh＝」Abhi呈／凶Bhi1
αbe　＝　」Fbei里／」Bei1
ここ甲たな貨幣の増加榔暇となって増カ1した所得消費・臓保留現
金通貨，預金，貸付の関係式を示そう。
所得の増分』・＝凶WY1刊Y・十““．‘、＝別Yl．一　…（6・1）
　　　　　　　　家計十企業　　　家　計　　　　　企　業
　消費の増分　」C＝κh＋」Ce、κh＝別Chi，」Ce＝Σ別Ceij
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　貯蓄の増分」S：」Sh＋」Se，∠Sh＝”Shi，」Se＝Σ別Seij
　保留現金増分∠R＝」Rh＋」Re、∠lRh＝別Rhi，∠lRe＝Σ別Reij　……（6．2）
　預金の増分」D＝加h＋」De，」Dh＝〃Dhi，」De＝Σ別Deij
　貸付の増分　」L＝肌h＋」Le，」Lh＝〃Lhi，」Le＝Σ別Leij
　新たな貨幣が，経済社会のどの部門に導入されるかによって，説明の順序が
変わる。例えば・栓業部門が，所有資産を担保に手形を振出し，銀行で割引い
て現金通貨を得，その貨幣をもって家計部門から労働力等を購入し，生産を
行ったり，あるいは（b〕政府が中央銀行引受けの公債を発行し，新たな現金通過
カ泄会に増加したり，状況は異なるが，第I図に示すように，どの過程を辿っ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　』恥ij　　　　　　　　　　　　　　｛。1　　　　■⑬
　　　　　　⑳　　　　　　　　　　　　　　　　〃b1j　　㊧
へ、スー凧　伽7鴛　夕伽
　　ト鮒】　⑤、、、咀　、。一、」、。、、J
　　　　　　，c，　i⑳舳㍗よ
　　　⑳　　　　　　画…1≡≡1…壷画⑤→∠Yh叩⑥→■①lj　　　　　　加bhij　　　＼　　 　　　　　　　　　　1－o⑦　　　　　　　　　　　　　　　＼　。
　　　　　　　　　　　　　　　　』鮒j⑧→」恥柵①　　　　　　　　　』酬ij　　　　　　　　　　　　　　　　ト凹⑨　　　　　〃・ij　　　　　＼、。　　　　　　＼　　　　　　州⑪一州　　　　　　ω巴＼
第1図
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ても，その基礎的な筋道は同じであるから，第I図に示す｛・〕の過程のように，
企業が優良手形を振出し，それを金融機関が引き受け，更にその手形が中央銀
行で割引かれ，新たに貨幣伽捌A）銀行部門に与えられ，それをもって企業部
門（B〕が家計部門（C）から労働力など生産要素を購入することを想定し，家計部門
に所得として新たな貨幣が与えられた場合を出発点としよう。
《現金通貨の増加》
　　一家計部門に通貨が与えられた場合一
　企業部門（B）が手形（Bm）を振出し，それを銀行等金融機関1A〕が引き受け，更
にその手形が中央銀行によって割引かれ，新たに増加した貨幣ムMが銀行等金
融機関を介して企業部門に与えられ，その貨幣」Mが現金通貨として第1回目
に作用することを」Z。をもって表わし，企業部門が家計部門（C）から労働力
州hijなど生産要素を購入し一Feij，生産」Oeijを行うことを想定し議論を展開
しよう。家計部門に与えられて新たな貨幣は，家計の所得」Yhi。である。（現
段階では，i二1，j＝1であるが，iとjとを明確に識別するために，始めに，i
を一般的に書き，jをj＝。と表した。）
　　　　　」Zi＝」M　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　・・・…（6．3）
　　　　」Fei1＝　凶Zi　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　・・・…　（6．4）
　　　　」Yhi1：　凶Feil　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　・・・…　（6．5）
　榊現金所得増加による家計の消費・貯蓄の増加
　家計部門に所得としての現金通貨が与えられると，増加した通貨∠Z。ニムM
は，消費されて財貨を購入」Ch1・するか，あるいは貯蓄λShilされる。αを限界
消費性向とすれば，消費」Chi1および，貯蓄』Shi。は，それぞれ，
　　　　ハChi1＝α・」Zi　　　　　幌段階i＝1，j＝、）　　　・…・・（6．6）
　　　　∠‘Shi1　＝　　（1一α）　・∠IZi　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　・・“・・（6．7）
　＊＊家計の預金および保有貨幣の増加
　貯蓄」Shi・された貨幣は，銀行に預金凶Dyhi・されるか家計部門に保有」Rhi・さ
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れる。μを家計の限界預金率とすれば，
　　　」Dyhi1＝μ・」Shi1　　　　　＝μ・（1一α）・」Zi　　　　　　　　・…・・（6．8）
　　　　λRhi1＝　（1一μ）・∠1Shi1　　＝　（1一μ）・（1一α）・」Zi　　　　　　・・・…　（6．9）
　　　　」Dhi1＝∠Dyhii＝　μ・」Shi1＝μ・（1一α）・」Zi　　　　　・・“・・（6．10）
　＊＊家計の投機的貨幣および保蔵貨幣の増加
　家計部門に保有された貨幣」Rhi。は，投機のために株式市場に投入一Thi。され
るか，手元に留保」Hhi・される。τhを家計に留保される限界留保率とすれば，
　　　　∠Hhi1＝　τh・」Rhi1　　　　＝　τh・（1一μ）・（1一α）・」Zi　　・・・…　（6．11）
　　　　」ThiI＝　（1一τh）・ムRhi1　＝　（1一τh）・（1一μ）・（1一α）・」Zi　・・…・（6．12）
　　一家計から企業へ一
　＊＊家計からの消費支出（企業の利用可能現金）の影響
　家計によって消費された貨幣は，企業の売上」Aei・となり，企業売上によっ
て，企業に現金通貨」Eei1が流入する。
　　　　」Aei1＝」Chi1　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1・・…　（6．13）
　　　　」Eei1＝∠Aei1　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　・・・…　（6．14）
　　一企業部門において一
　紳企業の預金および保有貨幣の増加
　企業に流入した通貨」Eei1のリ（％）が，銀行に預金」Dei、され（6．15），（1一リ）
（％）が企業に留保」Rei、される（6，16）。企業による銀行預金および企業留保通
貨の一股項は（6．17）と（6．18）によって与えられ，リを企業の限界預金率とすれば，
　　　　」Dei1＝　リ・」Eei1　　　　＝　リ・α・∠Zi　　　　　　　　　　・・・…　（6．15）
　　　　」Rei1＝　（1一リ）・」Eei1　　＝　（1一リ）・α・∠Zi　　　　　　　……（6．16）
　　　　」Deij＝　リ・」Eij　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　・・・…　（6．ユ7）
　　　　」Reij　＝　（1一リ）・五Eij　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　・（6．18）
　＊＊企業の投機的貨幣および保蔵貨幣の増加
　企業部門に保有∠Rei。された貨幣は，投機のために株式市場に投入λTei。され
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るか手元に留保∠Hei。される。τeを企業に留保される限界留保率とすれば，
　　　　」Hei1＝　τe・ムRei1　　　　＝　τe・（1一μ）・（1一α）・」Zi　　　・““・（6．19）
　　　　∠Tei1＝　（1一τe）・」Rei1　＝　（1一τe）・（1一μ）・（！一α）・」Zi・・・…　（6．20）
　　　・・家計と企業から銀行へ……
　＊＊家計および企業の銀行預金の増加
　このように家計に与えられた増加貨幣∠Z。＝ムMによって，銀行には，
（6．！0）に示したように，家計貯蓄からの銀行預金の増加∠Dhi・，と（6．15）で示
したように，企業の売上からの企業預金の増加」Dei1によって，銀行預金」Dbi1
が増加する。
　　　　」Dbi1＝∠Dhi1＋」Dei1
　　　　　　　＝μ・（1一α）・」Z1＋リ・α・∠Z1＝｛μ・（1一α）十リ・α｝・」Z1
　　　　　　　＝β・」Z1　　　　　　　　　　　　　　　　　　・…一・（6．21）
　　　但しβ＝μ・（ユーα）十ゾα　　　　　　　　　　　　……（6．22）
《信用創造の過程》
　　一金融部門に通貨が増加した場合一
　第I図に従って（6．21）式で説明したように，現金通貨としての貨幣∠Mが増
加することによって銀行部門に現金通貨が銀行預金加biF加hi1＋∠Dei1とし
て集まってくる。
　　一銀行部門において
　＊＊銀行の現金準備と貸付
　銀行に預金加bi。された現金β凶Z。は，現金準備率がγであるから現金準備
　　　　∠Rbi1＝　γ・β・」Z1　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　・・・…　（6．23）
を残して，貸付けλLbi。られる。（この場合i＝、）
　　　　JLbi。＝（1一γ）・β・」Z。　　　　　　　　　　　　　　　一…・（6．24）
　＊＊銀行貸付と企業および家計の借入
　銀行による企業への貸付率をλとすれば，企業の借入凶Bei・および家計の借
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入∠lBhi、は，それぞれ次のようになる。（この場合j＝。）λ……企業への貸付率
　　　　」Bei、＝」Lei。＝λ・」Lbi。　　＝λ・（1一γ）・β・」Z。　・・・…（6．25）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　＝Q・」Z1
　　　　」Bhi。＝」Lhi。＝（1一λ）・」Lbi1＝（1－2）・（1一γ）・β・∠Z。・一…（6．26）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　＝P・」Z1
である。但しP＝（1一λ）・（1一γ）・β。Q＝λ・（1一γ）．β。
　企業はこの借入」Bei・を使って家計から生産要素を購入する。企業の借入に
よる生産要素購入行動が，限界購入性向硫eであるならば，企業の生産要素購
入金額∠Fbei2および預金増加額」Dbei2は，それぞれ，
　　　　」Fbei。＝　αbe・∠1Bei。＝　αbe・λ・（1一γ）・β・」Z。
　　　　　　　＝αbe・Q・」Z1　　　　　　　　　　　　　・・・…（6．27）
　　　　」Dbei2＝　（1一αbe）・」Bei1＝　（1一αbe）・λ・（1一γ）・β・」Z。
　　　　　　　＝　（11αbe）・Q・」Z1　　　　　　　　　　　　　　　　　　　・・・…　（6．28）
　また家計は借入∠Bhi・を使って企業から生産物を購入する。家計の借入によ
る財貨購入行動が，家計の限界消費性向と異なってαbhであるならば，家計の
財貨購入金額λAbhi。および預金増加額」Dbhi壇は，それぞれ，
　　　　」Ab㎞。＝αbh・∠Bhi1＝αbh・（1一λ）・（1一γ）・β・」Z。
　　　　　　　＝　αbh・P・∠Z1　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　・・“・・（6．29）
　　　　」Dbhi。＝　（1一αbh）・λBhi。≡　（1一αbh）・（1一λ）・（1一γ）・β・」Z。
　　　　　　　；　（1一αbh）・P・」Z1　　　　　　　　　　　　　　　　　　・・・…　（6．30）
　　一企業による家計からの生産要素の購入と所得の発生一
　榊所得の発生
　企業は借入」Bei・を使って家計から労働力等生産要素を購入し，生産を行う
ことが出来，生産要素の提供者である家計は，新たな所得」Yhi。を受け取り，
所得∠Yhi2を生むことができる。
　　　　」Fei2＝　∠Fbei2＝　αbe・∠IBei1
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　　　　　　＝αbe・λ・（1一γ）・β・」Z工＝αbe・Q・∠Z1　　　……（6．31）
　　　」Yhi。＝」Fei。＝伽・λ・（1一γ）・β・」Z、＝伽‘Q’λZ。……（6，32）
家計は増加所得」Yhi・をもって，消費」Chi・と貯蓄λShi・を増加させ乱
　　　」Chi。＝α・倣・λ・（ユーγ）・β・」Z。＝α・o加・Q・」Z1・・…・（6．33）
∠1Shi2＝（1一α）・αbe・Q・一Z1
∠Dyhi2＝　μ・（ユーα）’αbe．Q．」Z1
∠Rhi2＝（1一μ）‘（1一α）．αbe’Q’」Z1
∠Hhi2＝τh・（1一μ）・（1一α）・αbe・Q・」Z1
ムTh二2＝（1一τh）・（1一μ）・（ユーα）・αbe・Q・∠Z1
」Achi2＝」Chi2＝α．αbe’Q．∠Z1
…　…・（6．34）
……（6．35）
……（6．36）
……（6．37）
……（6．38）
……（6．39）
　　　　」Aei2＝」Achi2＋」Abhi2＝α・αbe・Q・」Z1＋αbh・P・」ZI
　　　　　　　＝　　（α・αbe・2＋αbh・（1一λ））　・（1一γ）・β・」Z。・・・…　（6，40）
　　　　」Eei2＝∠Aei2　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　……（6．41）
　　　　∠1Dei2＝　リ・」Eei2昌　リ・　（α・αbe・Q・」Z1＋αbh・P．必Z1）
　　　　　　　雪　リ・（α・o加・・λ十αbh・（1一λ））・（1一γ）・β・」Z、　　＝・・…（6．42）
　　一企業および家計部門と銀行部門において一
　＊＊銀行預金の増加
　借入による家計の銀行預金の増加凶Dbhi・は，所得の増加からの銀行預金の
増加加yhi2と合して，家計の銀行預金の増加」Dhi。となる。（6．35）式と（6．30）
式から，
　　　　」Dhi2〒∠Dyhi昆十△Dbhi2　　」．　　　　、一．一
　　　　　　　＝μ・（1一α）・αbe・Q・∠Z1＋（ユーαbh）・P・凶Zl
　　　；（μ・（1一α）・αbe＾λ十（1rαbh）・（1一λ））・（1一γ）・β・凶Z。…　…（6．43）
このようにして，企業の銀行預金の増加」Dei至は家計の銀行預金の増加」Dhi。と
合して，預金の増加∠Dbi茎となる。
　　　　」Dbi2＝　」Dhi2＋」Dei2
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　　　　　　　＝　μ・（1一α）・αbe・Q・」Z1＋（1一αbh）・P・」Z1
　　　　　　　　　　　＋リ・（α・αbe・Q・」Z1＋αbh・P・」Z1）
　　　　　　　＝（μ・（1一α）十リ・α）αbe・Q・」Z1＋（（1－obh）十リ・obh）・P・」Z1
　　　　　　　＝｛β・λ・αbe＋（1一λ）・（1一（1一リ）・αbh）｝・（1一γ）・β・」Z。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　・（6．44〉
　　　　　　　＝δ・β・」Z。　　　　　　　　　　　　　　　　・・・…（6．45）
　　但しδ＝｛β・λ・αbe＋（1一λ）・（1一（1一リ）・αbh）｝・（1一γ）　　・・一（6．46）
　　一銀行の現金準備と貸付一
　（6．4）で示したように，銀行において預金として増加した現金は，現金準備
率がγであるから，現金準備∠Rbi3を残して，貸付け几bi3られる。
　　　　」Rbi。＝　γ・」Dbi。＝　γ・δ・β・」Z。　　　　　　　　　　　　…一・（6．47）
　　　　」Lbi2＝（1一γ）・δ・β・」Z。　　　　　　　　　　　　　・・・…（6，48）
　更に，銀行によって企業および家計へ貸付られるから，新たな企業の借入
」Bei・，預金∠Dei・，現金留保分∠Rei・，および，家計の借入」Bhi・，預金」Dhi・，
現金留保分」Rhi・と銀行預金の増加」Dbi・は，それぞれ，
　　　　」Bei。＝λ・」Lbi2＝λ・（1一γ）・β・δ・」Z。　　　　　・・・…（6．49）
　　　　」Dbi。＝」Dhi。十」Dei。二β・δ・」Z。
　　　　」Lbi。＝　（1一γ）・∠Dbi2・」Z。＝　（1一γ）・β・δ・∠Z、　　　・・・…　（6．50）
　　　　ハBhi2＝」Lhi2：（1一λ）・」Lbi2三（1一λ）・（1一γ）・β・δ・∠Z。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　…（6．51）
　　　　」Abhi。＝αbh・」Bhi。＝αbh・（1一λ）・（1一γ）・β・δ・」Z。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　一（6．52）
　　　　∠1Dbhi。＝　（1一αbh）・∠Bhi2＝（1一αbh）．（1■λ）．（！一γ）’β．δ’」Z、
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　…（6．53）
　　　　∠1Feiヨ＝∠Fbei・二αbe・λ・（1一γ）一β・δ・」Z・＝αbe・Q・δ・∠1Z・
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　・（6．54）
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∠Yhi。＝　ムFei。＝　αbe・’λ・（ユーγ）．β・δ・」Z王＝　αbe’Q‘δ．∠Z、
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　・（6．55）
」Chiヨ：α」Yhi3＝α・αbe・λ・（ユーγ）・β・δ・」Z。
　　　　＝　α．αbe．Q’δ．」Z1　　　　　　　　　　　　　　　　　　・・・…　（6．56）
」Shi3　＝　（1一α）・αbe・Q・δ・∠Z1　　　　　　　　　　　　　　・…・・（6．57）
」Dyhi3＝μ・（1一α）・αbe・Q・δ・」Z1　　　　　　　　・…・・（6．58）
∠Rhi3＝　（1一μ）・（1一α）・αbe・Q・δ・ムZ1　　　　　　　　　……（6，59）
ハHhi3＝τh・（1一μ）・（ユーα）・αbe・Q・δ・」Z1　　　　・…・・（6，60）
」Thi3＝　（1一τh）・（ユーμ〕・（1一α）・αbe・Q・δ・凶Z1　　　・…・・（6．61）
」Achi3＝」Chi3＝α．αbe・Q　Iδ．∠Z1
　　　　　＝　α・αbe・λ・（1一γ）・β・δ・」Z。　　　　　　　　　　　…　…（6．62）
∠Aei3＝」Achi3＋∠Abhi3
　　　　　＝　α．αbe．Q・δ・」Z1＋αbh・P・δ・ムZ1
　　　　　二α・αbe・λ・（1一γ）・β・δ・」Z、十αbh・（1一λ）・（1一γ）・β・δ・」Z・
　　　　　＝（α・αbe・λ十αbh・（1一λ））・（1一γ）・β・δ・∠Z、……（6．63）
∠Eei3　三」Aei君
　　　　　＝（α・αbe・λ十αbh・（1一λ））・（1一γ）・β・δ・」Z。　…　…（6．64）
∠Dei3＝リ・」Eei3＝リ・（α・αbe・Q・∠Z1＋αbh・P・」Z1）
　　　　　＝　リ．（α・αbe・λ十αbh・（1一λ））・（1一γ）・β・δ・」Z1
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（6．65）
」Dhi3＝」Dyhi3＋∠Dbhi3
　　　　　＝μ．（1Hα）1αbピQ1δ1」Z・†（十二αbh）’P’δ．凶Z・
　　　　　＝　（μ・（1一α）・αbe・λ十（1一αbh）・（1一λ））・（1一γ）．β・δ’∠Z1
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（6．66）
」Dbi3＝　凶Dhiヨ十」Dei3
　　　　　＝μ・（1一α）・αbピQ・δ・』Z1＋（1一αbh）・P・δ・凶Z1
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　　　　　　　　　　　十リ’（α’αbe・Q・δ・」Z1＋αbh・P・δ・∠Z1）
　　　　　　　＝（μ・（1一α）十リ・α）　・αbe・Q・δ・∠Z1
　　　　　　　　　　　＋（（1一αbh）・P＋リ・αbh）　’P．δ．」Z1
　　　　　　　＝｛β・λ・αbe＋（1一λ）・（1一（1一リ）・αbh）｝・（1一γ）・β・δ・」Z。
　　　　　　　＝δ2・β・」Z。　　　　　　　　　　　　　　　　・・・…（6．67）
　この過程が次々に繰り返されて，
　　　　」Dbi1＝β・」Z。
　　　　λDbi。＝β・δ・∠Z、
　　　　」Dbi3＝　β・δ。・」Z。
　　　　」Dbi4：　β・δ3・」Z。
であるから，一般項は，
　　　　」Dbij：β・δ二一1・」Z。　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　……（6．68）
であり，したがって増加した預金合計」Db1（i＝1）は，
　　　　　」Dbi＝」Dbil＋」Dei2＋∠Dei3＋・・・…
　　　　　　　　＝β・（1＋δ十δ2＋δ3＋δ4＋・・…・）　・」Z1
一占・∠・・ ・…・（6．69）
・（1一α）十リ・α
　　　　　1一｛β・λ・αbe＋（1一λ）・（1一（1一リ）・αbh）｝・（1一γ）
　　　　　　　呂Φ・∠Z1
が成立する。
但し・一一酊□可
……（6．71）
・一（6．72）
　同様に，企業および家計の借入」Bei，畑hi，預金」Dei，加hi，保留現金
」Rei，」Rhiは，それぞれ，（6．16）に示したように，1単位の現金通貨の増加
によって，企業は銀行預金を増加」DeFさせることが出来る。
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　　　　」De1＝　λ・」Dbi：　λ・⑫・」Z1　　　　　　　　　　　　　　　…“・（6．73）
企業がこの増加額の預金」De・をもって労働力などの生産要素を購入し生産を
行えば，新たな所得∠Y。を生む。生産要素の提供者である家計は，所得ムY碧を
受け取ることができる。即ち，預金通貨」Z2は企業の銀行預金の増加分」De。で
あるから，
　　　　　」Z2＝」De1＝λ・⑫・」Z1　　　　　　　　　　　　　　　　　・・・…　（6．74）
　　　　　」Y2＝　」Z2　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　・・・…　（6．75）
家計は増加所得」Y・をもって，消費を行い，消費」Ch・と貯蓄∠Sh2が増加し，
　　　　」Ch2＝α・」Z2　　　　　　　　　　　　　　　　・・・…（6．76）
　　　　」Sh2＝　（1一α）・」Z2　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　・・・…　（6．77）
によって，家計の預金は消費分必Z・だけ企業の預金となる。
　　　　」De2＝α・∠Z2　＝α・λ・Φ・」Z1　　　　　　　　・・・…（6．78）
同様にこの過程が繰り返され，
　　　　　λY3＝」De2　　　　二　α・」Z2　　　　＝　α・λ・Φ・λZ1
　　　　　」Z3＝」Y3
　　　　」Ch3＝α・」Z3　　＝α2・」Z2　　：α2・λ・⑫・∠Z1
　　　　」Sh3：　（1一α）・凶Z3＝　（1一α）2・」Z3＝　（1一α）2・λ・Φ・」Z1
　　　　」De3＝α・」Z3　　：α2・」Z3　　＝α2・λ・¢・」Z1
　　　　　λY4＝　」De3　　　　　＝　α・」Z3　　　　＝　α2・2・Φ・」Zl
　　　　　　　　　　　　　　　　　一・　　　　　　　　……（6．ア9）
　増加した所得の総額」Yは，（6．1）」Y＝」Y1＋」Y2＋」Y3＋……＝〃Yiであ
るから，
　　　　凶Y＝　φ・」Z1＋α・Φ・JZ1＋α2・Φ・∠Zl＋α3・φ・』Z1＋・・・・…
　　　　　　＝　（王斗α斗α2＋α島十　・・・…　）・¢・∠Z1
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　　　　　　　　¢　　　　　＝百ψ　　　　　　　　　…（6・80）
¢は／6．71）式で与えられているから，
　　　　　　　　　¢　　　　　　Ω＝＿　　　　　　　　　　　　　　・（6．81）　　　　　　　　　1一α
とおけば，
　　　　　　　　　　　　　　　　・（1一α）十リ・α
　　Ω＝11一α〕・l1－1β・λ・αb。十（1一λ）・（1一（1一リ）・αbh）／・（1一γ）〕
・（6．82）
・・（6．83）
　　　但し，β＝μ・（1一α）十リ・α
　　　　　　ρ　＝　1β・λ・αbe＋（1一λ）・（1一（1一リ）・αbh）　　　　　　・・・…　（6．84）
　（・）結合乗数Ωが最大になる環境
　（6．82）において，銀行の貸出が，すべて企業に対してのみ行われるとすれば，
λ＝ユ，αbh＝0であるから，
　　　　　　　　　　　・（1一α）十リ・α　　　　　　Φ＝　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（685）　　　　　　　　　1一｛β・αbe｝・（1一γ）
であり，さらに銀行の預金準備以外に，保留される貨幣が存在しないとすれば，
μ＝1，リ＝1であるから，¢の分子βはユとなり，またαbe＝1，従って，
　　　　　　　　　（1一α）十α＿1＿1　　　　　　¢＝　　　　一一一一　　　　　　　　（686）　　　　　　　　　　！一（1一γ）　γR
　フィリップスの信用創造係数を導くことができ糺このように，（6．72）式に
示した係数φは，フイリップスの信用創造係数を内包している一般化した信用
創造係数ということができ，従って！単位の新たな現金通貨の増加は，（6．82）
式で示したΩは，ケインズの乗数効果とフィリップスの信用創造係数を含むΦ
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の積，即ち一般化した結合係数Ω乗数と言うことができ㍍
　銀行貸出がすべて企業に対して行われ，λ＝1，銀行の現金準備以外に，保
留される貨幣が存在しない，μ＝1，リ＝1という（6．85）式のような極端な条件
が与えられた場合，即ち限界貯蓄性向と現金準備率の積の逆数からなるΩが最
大値となる。
　　　　　　Ω＝」し＝1。⊥　　　　　一・（6．87）　　　　　　　　　1一α　　てr可γ
　限界消費性向αが例えば0．8，預金に対する現金準備率γが0．1ならば，kは5，
Φは10となり，従って結合乗数Ωは50であり，僅か1単位の現金通貨の増加は・
50倍の新たな所得を生み出す可能性があるのである。
　（b）ケインズの乗数効果kのみの環境
　この例のように，銀行の現金準備以外に保留される貨幣が存在しない場合で
あっても，銀行が全く貸出を行わなければ，現金準備率γは1であり，Φは1と
なり，従って結合乗数Ωは5であり，ケインズの乗数効果kのみが作用する環
境となる。
　（c）フィリップスの信用創造係数1／Rのみの環境
　（6．84）～（6．85）で説明したように，Φはフィリップスの信用創造係数1／R
を内包しているが，結合乗数Ωがフィリップスの信用創造係数と等しくなる環
境は，銀行が貸出を行っても限界消費性向αが0で，消費が一向に起こらない
場合である。
　（d〕パラメタの条件
　上述の環境は勿論，一般的な環境にあっても，限界消費性向αが工であるか，
現金準備率γが0であれば，前者は消費が限りなく続くことであり，後者は貸付
が無限に行われるから，何れにしても結合乗数Ωの分母は0で，Ωは無限大に
なる。逆に，限界消費性向αが0であるか，現金準備率γが1であれば，記述の
とうり前者は（・），後者は（b）である。限界消費性向αおよび，現金準備率γは下
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記の範囲にある。
　　　　　　　1≧α≧0および，1≧γ≧0
　同様に家計の限界預金率μ，企業の限界預金率リ，企業への貸付率λ，家計の
現金手持率τ血，企業の現金手持率従，家計の借入消費率αbh，企業の借入購入
率αbeは，それぞれ，
　　1≧μ≧0，　1≧リ≧0，　1≧λ≧0，　1≧τh≧0，
　　1≧　τe≧0，　1≧　αbh≧　0，1≧　αbe≧0
の範囲にある。
　le）標準的結合係数
　一般的な経済環境において，経済が安定するための条件は，パラメタμ，リ，
λ，τh，τeが，等号：の無い不等式の範囲内になければならない。また，銀
行からの家計の借入消費率αbhおよび企業の借入れによる生産要素購入率αbe
は，借入れ総額がそのまま購入額となると仮定すれば，それぞれ1である。こ
の場合（6．84）式のρは，
　　　　　ρ　…　1（μ一リ）・（1一α）・λ十リ｝
　　　　　　　＝　｛β・λ十リ・（1一λ）！　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　・・・…　（6．88）
となり，結合乗数Ωは，
……（6．89）
　　　　　　　＝l1一α〕・1・一1β・λ・レ・1一λ）1・1一γ）　　．（6・90）
を得る。
　ここで企業の限界預金率リと家計の限界預金率μが等しければ，βは，
　　　　　β＝μ・（1一α）十リ・α＝μ十（リーμ）・α
であるから，リ＝μならば，
　　　　　β＝μ
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従つて，
　　　　　Ω＝　　　　　　　　　　　　　　　・　・（6．91）　　　　　　　　1一α・〔1一リ・1一γ
このようにして，Ωについて，標準的縞合乗数を得ることができる。
おわりに
　前節までに，冒頭で提起した「一般的経済価値の保持手段として認識された
貨幣が，現金通貨の形で1単位増加した場合，経済社会においてどのような大
きさで貨幣的作用を行うか」という問題意識をもって，一つの数理的論理構造
を考察し，投資乗数と信用創造係数とを内包する乗数9を導いた。
　この推論の過程で注意しなければならないのは，あくまでも新たに増加した
貨幣が，どのような貨幣的運動をして最大限度の所得を生み出すかを論じたの
であって，ケインズのいう存在量としての貨幣量Mとフロアーとしての所得と
を規定する所得速度Vを直接的に論じているのではない。たとえば所得に対し
て存在量としての貨幣が平均月1回回転するとすれば，所得速度は月1回ある
いは年12回であって，所得期聞の長短によって，所得速度Vの表現形態は異な
る。もし増加した貨幣が全て一定所得期間内にすべての貨幣的機能を終了する
と仮定すれば，
　　　　」Yt＝9t・」Mt
　　　」Yt＝Yt－Yt＿1
　　　』Nt＝Mt－Mト1
であるから，
　　　　Yt＝9t・」Mt＋9。一1・』M。一1＋9。一2・」M。一2……十9t一ゴ∠Mt－T＋
9tが一定であるとすれば，
　　　　9t＝9。一一＝9ト2昌……＝9。一丁＝一・・
であるから，
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　　　　Yt＝9t・（」Mt＋∠Mt－1＋∠Mt－2＋……十∠Mt－T＋……）
　　　　　＝9t・Mt
従つて，
　　　　ρt＝YソMt
また，Y／M＝Vであるから，Yt＝Y，Mt＝Mならば，
　　　　ρt＝V
である。しかし，増加した貨幣が一定所得期間内にすべての貨幣的機能を終了
するという仮定を取り去れば，貨幣量そのものは，Mt＝Mを仮定できるもの
としても，YtカWに等しいという保証は無く，一般に，Yt≠Yであるから，9t
≠Vである。ここでψt：9t／Vとおけば，ψtは流通遠度の余裕度を示す事にな
らないであろうか？
この小論では，消費性向αをはじめ，その他のパラメタを一定として議論し
てきた。現実にはこれらのパラメタは相互に影響しあい，人口，嗜考の変化は
勿論，労働，土地，資本等の生産要素，生産性，技術進歩，社会資本等の供給
環境，市場の様態および福祉，振興，規制を含む各種法律，制度，政策，施策
等の変化によって，時々刻々変化しているのである。より現実に近づくために，
そのうちのいくつかの要素を整理単純化して，パラメタの相互依存関係を現実
的に解明する事が重要であろう。またこの小論には掲載しなかったが，経済を
政府，中央銀行，市中金融機関，法人企業，家計の5セクターに分け，貨幣量
の増加が，各セクターをどのように動きどのような影響を与えるかについて，
各セクターの貸借対照表，損益計算書の内容の変化を伝えるコンピュータ・プ
ログラムを作成し，推論の正しさを検証し，満足できる結果を得たことを付言
しておく。
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